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Abstract 
This research made to understand and to analyis if profitability have a relevant effect on 
firm value and the impact of managerial ownership on firm value with profitability. 
This research  performed on mining companies that recorded in Indonesia Stock 
Exchanged in the year 2012-2016. Technique sampling using purposive sampling. Data 
analysis technique using multiple linier regression. And for the hyphotesis using t test 
with help from software SPSS statistics 23.0. The result of this research explains that 
profitability have a significant impact on firm value. It means if profitability increasing 
then the value firm will increase too and the otherwise if firm value is decreasing then 
profitability will decrease too. While managerial ownership have a significant and 
negatif effect to relationship on profitability with firm value. It means that if managerial 
ownership is increasing then it will decrease the firm value. This result support theory 
Demsetz (1983), Fama dan Jensen (1983) which shows that in some stages the firm 
value not always have positive linier related on managerial ownership level. 
Keywords : profitability, managerial ownership, firm value. 
 
Abstraksi 
Penelitian ini dilakukan untuk memahami dan menjabarkan apakah profitabilitas 
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan dan pengaruh pengungkapan 
kepemilikan manajerial terhadap hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan. 
Penelitian ini dilakukan pada emiten pertambangan yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2012-2016. Teknik pengambilan sampel penelitian menggunakan 
purposive sampling.  Metode penelitian ini memakai analisis regresi linear berganda 
untuk analisis data, sedangkan pengujian hipotesis yang diusulkan dengan menerapkan 
uji t dengan bantuan software SPSS statistics 23.0. Hasil penelitian menunjukkan 
profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan secara signifikan. Hal ini 
dimaksud ketika profitabilitas mengalami peningkatan maka, nilai perusahaan juga akan 
meninggi dan sebaliknya apabila profitabilitas mengalami penurunan, maka nilai 
perusahaan juga akan menurun. Sedangkan kepemilikan manajerial mempunyai 





perusahaan. Ini berarti apabila terjadi peningkatan kepemilikan manajerial maka, akan 
terjadi penurunan nilai perusahaan. Hal ini mendukung teori Demsetz (1983), Fama dan 
Jensen (1983) yang menyatakan bahwa dalam suatu tahap tertentu, nilai perusahaan 
tidak selalu berhubungan linier positif terhadap tingkat kepemilikan manajerial. 
Kata Kunci : Profitabilitas, kepemilikan manajerial, nilai perusahaan. 
 
Pendahuluan 
Pada masa globalisasi ini, perkembangan dunia semakin maju. Dari sisi teknologi 
informasi, transportasi, komunikasi, dan ekonomi. Dengan adanya globalisasi semakin 
mudah untuk saling berinteraksi, bergantung, berkomunikasi, dan saling mempengaruhi 
antar individu, kelompok, dan negara tanpa dibatasi oleh jarak. Dan dari hal ini muncul 
istilah globalisasi ekonomi. Globalisasi ekonomi adalah kegiatan perdagangan dan 
ekonomi yang menjadikan seluruh negara di dunia menjadi satu kekuatan pasar tanpa 
batasan negara. Arus modal, barang dan jasa yang menjadi batasan dan hambatan dapat 
dihapuskan melalui globalisasi ekonomi. Hal ini memicu persaingan emiten yang ketat 
dan kompetitif untuk mendapatkan investasi dari dalam negeri maupun luar negeri. 
Rasio keuangan yang sering dipakai untuk menghitung kinerja keuangan salah 
satunya adalah profitablilitas. Profitablilitas disebut juga sebagai rasio keuntungan atau 
rasio rentabilitas. Rasio profitabilitas memiliki beberapa jenis rasio yaitu, Return On 
Invesment (ROI), Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM) atau Return 
On Sales (ROS), Caah Flow Margin, dan  Return On Equity (ROE) atau Return On 
Assets (ROA). “Semakin  tinggi  nilai Return On Assets,  maka semakin  efisien  emiten 
dalam penggunaan assetnya, akan menghasilkan keuntungan bagi emiten” (Kasmir, 
2012, hal. 204). Rasio Return On Assets dipakai dikarenakan dapat mengukur 
penggunaan aset secara keseluruhan dimana peka terhadap hal-hal yang mempengaruhi 
keadaan keuangan emiten. Tujuan emiten secara umum untuk dapat memaksimalkan 
laba emiten. 
Untuk dapat memaksimalkan laba emiten, sering timbul konflik kepentingan yang 
disebut agency problem antara para pemegang saham dan manajer. “Dengan adanya 
peningkatan nilai perusahaan akan menimbulkan perbedaan kepentingan antara manajer 
dan pemegang saham yang disebut agency problem, konflik ini terjadi dikarenakan 
manajer mengutamakan kepentingan pribadi, yang menimbulkan penambahan biaya 
bagi emiten sehingga menyebabkan turunnya keuntungan emiten yang berpengaruh 
terhadap harga saham sehingga menurunkan nilai perusahaan” (Haruman, 2008, hal.13). 
Kepemilikan manajerial berguna untuk membedakan fungsi kepemilikan dan 
funsi pengelolaan yang bisa menimbulkan konflik agensi dalam perusahan. 
Kepemilikan manajerial mampu menyeimbangkan keinginan antara pemegang saham 
dengan insider menurut Jensen and Meckling (1976) dengan adanya peningkatan 
kepemilikan manajerial maka pihak manajemen akan  lebih berhati-hati dengan 
penggunaan utang dikarenakan mereka ikut menanggung resiko dari tindakan tersebut. 
Emiten pertambangan dipilih dalam penelitian ini dikarenakan memiliki aset yang 





dalam emiten pertambangan. Serta adanya penurunan harga komoditas barang tambang 
yang diakibatkan oleh turunnya permintaan komoditas barang tambang dikarenakan 
kondisi perekonomian global yang lesu. 
Penelitian mengenai variabel-variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan, 
sudah banyak dilakukan seperti Tri Kartika Pratiwi (2012) menunjukkan bahwa kinerja 
keuangan yang diproksikan menggunakan Return On Assets berdampak secara relevan pada 
nilai perusahaan. Sementara Good Corporate Governance (GCG) yang diproksikan 
menggunakan kepemilikan manajerial tidak dapat mempengaruhi relasi antara Return On 
Assets pada nilai perusahaan. Menurut penelitian Adnyana Putra Dan Wirawati (2013) 
Return On Assets memiliki dampak negatif dan secara relevan pada nilai perusahaan. 
Kepemilikan manajerial memiliki dampak positif dan relevan pada hubungan antara 
nilai perusahaan dengan Return On Assets. Penelitian lain milik Angra Hermawati 
(2011) menunjukkan Return On Equity dan Return On Assets tidak memiliki dampak 
yang relevan pada nilai perusahaan. Akan tetapi pengungkapan kepemilikan manajerial 
berpengaruh negatif dan relevan pada relasi antara Return On Equity dan Return On 
Assets dengan nilai perusahaan. 
Penelitian ini dilakukan karena adanya hasil penelitian sebelumnya yang tidak 
konsisten, sehingga peneliti meneliti kembali untuk mengetahui pengaruh profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan, dimana profitablitias diproksikan dengan Return On Assets 
dengan pengungkapan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi. Tujuan yang 
diharapkan dapat dicapai di dalam penelitian ini, manfaat yang diharapkan peneliti juga 
dapat diterapkan di dalam kehidupan sehari-hari.  Manfaat tersebut antara lain manfaat 
teoritis dan juga manfaat praktis. Manfaat teoritis yang dimaksud adalah hasil penelitian 
ini bisa digunakan sebagai referensi ataupun bacaan untuk penelitian yang akan 
dilakukan selanjutnya, ataupun menjadi wawasan baru dari penelitian yang pernah 
dilakukan sebelum penelitian ini. Dan manfaat praktis yang diharapkan adalah dapat 
menjadi masukan untuk pengembangan konsep pendidikan manajemen keuangan 
khususnya mengenai kepemilikan manajerial yang berbasis pada teori agensi. Penelitian 
ini diharapkan memiliki kegunaan untuk pihak–pihak yang memiliki kepentingan 




“Hubungan keagenan sebagai sebuah kontrak dimana satu atau lebih (principal) 
menyewa orang lain (agent) untuk melakukan beberapa jasa untuk kepentingan   
mereka dengan mendelegasikan beberapa wewenang pembuatan keputusan kepada 
agent.” (Jensen and Meckling, 1976, Hal 309). 
Teori Stakeholder 
“Stakeholder theory merupakan kumpulan kebijakan dan praktik yang 
berhubungan dengan stakeholder, nilai-nilai, pemenuhan ketentuan hukum, 
penghargaan masyarakat dan lingkungan, serta komitmen dunia usaha untuk 







“Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrument keuangan jangka 
panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang ataupun modal sendiri”.  
(Darmadji dan Fakhruddin, 2011, hal. 1).  “Pasar modal dapat dikatakan pasar abstrak, 
dimana yang diperjualbelikan adalah dana-dana jangka panjang, yaitu dana yang 
keterikatannya dalam investasi lebih dari satu tahun”. (Widoatmodjo, 2012, hal. 15). 
Nilai perusahaan 
“Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 
apabila emiten tersebut dijual”. (Husnan, 2000, hal. 7)” 
Rasio Profitabilitas 
“Rasio rentabilitas/profitabilitas, rasio ini menggambarkan kemampuan emiten 
mendapatkan laba melalui seluruh kemampuan, dan sumber yang ada seperti 
kegiatan penjualan, kas, modal jumlah karyawan dan sebagainya”. (Harahap, 2002, 
hal. 304). 
 
Return on Assets 
 “Return On Assets (ROA) merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) atas 
jumlah aktiva yang digunakan dalam emiten” (Kasmir, 2012, hal. 201). “Return On 
Assets atau ROA ialah rasio keuangan emiten yang berhubungan dengan profitabilitas 
mengukur kemampuan emiten menghasilkan keuntungan atau laba pada tingkat 
pendapatan, modal saham tertentu dan aset” (Hanafi dan Halim, 2003, hal. 27). 
 
Hipotesis Penelitian 
H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai perusahaan 
H2: Kepemilikan Manajerial Berpengaruh Terhadap Hubungan Profitabilitas 
dengan Nilai perusahaan 
 
Pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Assets terhadap nilai 
perusahaan mengacu atas penelitian oleh Adyana Putra dan Wirawati (2013) 
menemukan bahwa Return On Assets yang digunakan sebagai proksi dari profitabilitas 
berdampak negatif dan signifikan pada nilai perusahaan. 
Dalam Demsetz (1983), Fama dan Jansen (1983), menyatakan bahwa di dalam 
kepemilikan manajemen (insider) yang rendah, kemampuan menyamakan kepentingsn 
dan efektifitas kontrol antara manajer dengan pemilik memiliki dampak yang berarti 
terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi pada kepemilikan manajemen (insider) yang 
tinggi, efektifitasnya akan berkurang. Kepemilikan manajerial memiliki dampak pada 
hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan mengacu pada penelitian Adyana Putra 
dan Wirawati (2013) disebutkan bahwa kepemilikan manajerial bisa memoderasi relasi 








Penelitian ini dilaksanakan di emiten pertambangan yang tercatat di situs Bursa 
Efek Indonesia, yaitu situs www.idx.co.id. Penelitian menggunakan pendekatan 
asosiatif kuantitatif. Variabel independen yang dipakai ialah profitabilitas yang 
diproksikan menggunakan Return On Assets, variabel pemoderasi menggunakan 
kepemilikan manajerial dan variabel dependen menggunakan nilai perusahaan yang 
diproksikan menggunakan Tobin’s Q. Jenis data yang dipakai adalah data sekunder, 
didapat dengan mengunduh dari www.idx.co.id. 
Populasi yang diperlukan adalah seluruh emiten pertambangan yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016, sejumlah 42 emiten. penentuan sampel 
memakai purposive sampling sehingga didapatkan sampel sebanyak 6 emiten. 
Analisis data meliputi uji hipotesis yang menggunakan regresi berganda, uji 
statistik t dan uji statistik F. Dan menggunakan uji asumsi klasik sebagai parameter 
model penduga yang sah dengan menggunakan uji normalitas, heterokedastisitas, 
multikolinearitas, dan autokorelasi. 
 
Analisis Data dan Pembahasan 
Analisis Data 
Pengujian normalitas penelitian ini memakai One Sample Kolmogorov-Smirnov 
test. Pengujian normalitas sebaran data dilakukan pada data Return On Assets, 
Kepemilikan Manajerial dan Nilai perusahaan. Dijabarkan di tabel 1: 
 
Tabel 1 Uji Normalitas 








Sumber : Data diolah kembali (2018) 
 
Menurut tabel 1 diatas, Sehingga ini berarti H0 diterima dan data residual 
terdistribusi normal. 
Uji heteroskedastisitas mempunyai tujuan untuk mengetahui ketidaksamaan varian 
antara satu variabel dengan yang lainnya. Pengujian heteroskedastisitas  memakai uji 
Glejser. Hasil uji heteroskedastisitas  ditampilkan di Tabel 2 yaitu: 
 
Tabel 2 Uji Heteroskedastisitas Menggunakan Uji Gletsjer 
Variabel Signifikan Keterangan 
ROA (X) 
0,123 
Tidak terdapat gejala 
heterokedastisitas 









Hasil pengujian menggunakan uji Glejser memperlihatkan bahwa faktor 
kepemilikan manajerial (KM) mengalami gejala heteroskedastisitas, karena pada uji 
tersebut dihasilkan nilai relevan adalah lebih rendah dari nilai α (0,05). Untuk mengatasi 
gejala heteroskedastisitas digunakan uji spearman rho, dengan ketentuan nilai relevan 
yang dihasilkan harus lebih besar dari nilai α (0,05) (Baltagi, 2011) dan dihasilkan 
output sebagai berikut: 
 
Tabel 3 Uji Heteroskedastisitas Menggunakan Uji Spearman Rho 
Variabel Signifikan Keterangan 
ROA (X) 
0,675 
Tidak terdapat gejala 
heterokedastisitas 
Kepemilikan Manajerial (Z) 
0,977 
Tidak terdapat gejala 
heterokedastisitas 
Sumber : Data diolah kembali (2018) 
 
Berdasarkan table 3 pengukuran korelasi spearman’s rho menunjukkan bahwa 
korelasi masing-masing faktor memiliki nilai signifikan yang lebih besar 0,05 dimana 
ROA sebesar 0,675 dan kepemilikan manajerial (KM) sebesar 0,977 dinyatakan bahwa 
seluruh faktor pada variabel bebas tidak terdapat gejala heteroskedastisitas. 
Uji multikolinieritas penelitian ini menerapkan Variance Inflation Factor (VIF). 
Hasil uji multikolinieritas ditampilkan di Tabel 4 : 
 












Tidak terdapat gejala 
multikolinearitas 
Sumber : Data diolah kembali (2018) 
 
Meninjau hasil dari SPSS diatas, nilai multikolinearitas dapat menggambarkan 
bahwa tidak terjadi gejala, dimana kepemilikan manajerial dan nilai toleransi ROA 
0,685  dan nilai kepemilikan manajerial dan VIF ROA 1,459. 
Uji Autokorelasi menggunakan nilai Durbin-Watson, ditampilkan di Tabel 5 
sebagai berikut: 
Tabel 5 Uji Autokorelasi 
dL dU DW 4 – dU Keterangan 
1,2399 1,5562 1,668 2,4438 Tidak terdapat gejala autokorelasi 






Menurut tabel 5 di atas, nilai Durbin-Watson dalam model regresi sebesar 1,668 
nilai tersebut terletak ditengah batas atas atau upper bound (du) dan (4 – du), yang 
bermakna bahwa tidak ada autokorelasi. 
Koefisien determinasi menjelaskan bagaimana besarnya efek variabel bebas (X) 
pada variabel terikat (Y), dijelaskan oleh nilai Adjusted R Square. Hasil pengujian 
koefisien detreminasi (Adjusted R-Square) disajikan pada tabel 6 : 
 
Tabel 6 Uji R² atau Koefisien Determinasi 
R R Square Adjusted R Square 
0,701 0,492 0,454 
Sumber : Data diolah kembali (2018) 
 
Menurut tabel 6 diatas, maka deskripsi statistik dilakukan berdasarkan output 
model summary statistik, yang antara lain adalah sebagai berikut: 
1. Nilai R dengan nilai sebesar 0,701 atau 70,1% merupakan koefisien korelasi yang 
menjelaskan derajat relasi antara faktor ROA (X) dan Kepemilikan Manajerial (Z) 
dengan faktor Nilai perusahaan (Y).  
2. Nilai RSquare dengan nilai 0,492 adalah R kuadrat, yang menunjukkan bahwa 
faktor independent yang diambil dalam penelitian ini memiliki kontribusi 
pengaruh terhadap faktor dependent sebesar 49,2%. Selebihnya sebesar 50,8% 
adalah faktor berbeda yang tidak dikemukakan di penelitian. 
3. Nilai Adjusted R Square model regresi ini merupakan sebesar 0,454 yang 
menunjukkan bahwa variasi atau naik-turunnya Faktor Dependen (Y) 
dipengaruhi oleh Faktor Independen (X) sebesar 45,4%. 
Pengujian statistik F adalah uji yang menjelaskan apakah variabel bebas yang 
digunakan dalam model ini memiliki dampak secara bersamaan pada variabel terikat. 
 
Berdasarkan tabel Uji F, maka H0 ditolak dan H1 diterima yang berarti model 
persamaan regresi yang terbentuk mempunyai ketepatan model yang tinggi. 
 
Tabel 7 Uji Statistik F 
F Signifikansi R² 
13,053 0,000 0,492 
Sumber : Data diolah kembali (2018) 
 
Pengujian hipótesis dilaksanakan memakai uji t ini untuk mengetahui dampak 
faktor bebas terhadap Nilai perusahaan dengan e stándar α = 0,05. Untuk lebih jelasnya 










Tabel 8 Uji Statistik t 
Model B t Sig Keterangan 
Konstanta 0,833    
ROA 0,055 4,111 0,000 Berpengaruh signifikan 
Moderate 
(ROA*KM) 
-0,009 -2,085 0,047 Berpengaruh signifikan 
Sumber : Data diolah kembali (2018) 
 
Menurut tabel tersebut dapat dilihat pengaruh dari faktor-faktor pada variabel 
independen terhadap nilai perusahaan, dimana deskripsi analisisnya yaitu: 
1. Dampak faktor Return On Assets (ROA) pada Nilai perusahaan (Y) dihasilkan 
nilai thitung sebesar 4,111 dan nilai signifikan sebesar 0,000. Perihal tersebut 
mejelaskan faktor Return On Assets (ROA) berdampak secara relevan pada Nilai 
perusahaan (Y). Pembuktian dari pernyataan tersebut adalah berdasarkan nilai 
thitung lebih tinggi dari nilai ttabel (4,111 > 2,052) dan nilai relevan lebih rendak dari 
nilai α (0,05). 
2. Kepemilikan Manajerial (KM) berdampak pada relasi antara Return On Assets 
(ROA) dengan Nilai perusahaan (Y), dihasilkan memiliki nilai thitung sebesar -
2,805 dan tingkat signifikan sebesar 0,047. Hal tersebut menjelaskan bahwa faktor 
Kepemilikan Manajerial (KM) berdampak signifikan terhadap hubungan atara 
Return On Assets (ROA) dengan Nilai perusahaan (Y). Pembuktian dari 
pernyataan tersebut adalah berdasarkan nilai -2,805 lebih tinggi dari nilai ttabel 
(2,805 > 2,052) dan nilai signifikan lebih rendah dari dari nilai α (0,05). Nilai 
minus (–) yang terdapat pada nilai thitung menunjukkan arah pengaruh negatif atau 
berlawan arah, dimana setiap terjadi peningkatan pada kepemilikan manajerial 
akan berdampak langsung pada penurunan nilai perusahaan. demikian pula 
sebaliknya (Badi, 2011). 
Berdasarkan perhiungan regresi linier berganda dinyatakan dengan  : 
𝑌 = 0,833 + 0,55. 𝑅𝑂𝐴 − 0,009 𝑅𝑂𝐴. 𝐾𝑀 + 𝑒 
Berdasarkan rumus tersebut, maka dapat diinterpretasikan nilai masing-masing 
dari formula tersebut, yaitu : 
1. Nilai konstanta sebesar 0,833 menjelaskan bahwa ketika tidak terdapat perubahan 
yang terjadi pada variabel Return On Assets maupun variabel pemoderasi pada 
Return On Assets dan kepemilikan manajerial, maka nilai perusahaan adalah 
sebesar 0,833. 
2. Nilai koefisien regresi Return On Assets sebesar 0,055 menjelaskan apabila 
terdapat peningkatan pada rasio Return On Assets sebesar 100%, akan berdampak 
pada peningkatan nilai perusahaan sebesar 5,5%. 
3. Nilai koefisien regresi korelasi antara Return On Assets dan kepemilikan 
manajerial (X1X2) pada nilai perusahaan sebesar -0,009. Ini menjelaskan apabila 









Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai perusahaan 
Hasil penelitian ini memperlihatkan persamaan regresi mempunyai arah koefisien 
positif. Pengaruh faktor profitabilitas (Return On Assets) pada Nilai perusahaan 
(Tobin’s Q) dihasilkan nilai thitung sebesar 4,111 dan nilai relevan sebesar 0,000. 
Terdapat dampak relevan antara Return On Assets pada nilai perusahaan, berlandaskan 
nilai thitung dimana lebih tinggi dari nilai ttabel (4,111 > 2,052) dan nilai relevan yang 
lebih rendah dari nilai α (0,05). Dari hasil pengujian hipotesis yang telah dilaksanakan 
dapat disimpulkan profitabilitas berdampak relevan pada nilai perusahaan. Hal ini 
menunjukan bahwa apabila ada peningkatan pada profitabilitas maka, nilai perusahaan 
juga akan mengalami peningkatan. Sebaliknya ketika ada penurunan profitabilitas, nilai 
perusahaan juga akan mengalami penurunan. Maka hipotesis yang menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia diterima. 
Penelitian ini tidak mendukung terhadap studi milik Adnyana Putra dan Wirawati 
(2013) yang menjelaskan bahwa Return On Assets merupakan faktor yang berdampak 
negatif dan relevan pada nilai perusahaan, sehingga ketika muncul sebuah peningkatan 
Return On Assets, nilai perusahaan akan menurun.  
Penelitian ini mendukung terhadap studi milik Tri Kartika Pratiwi (2012) yang 
menjelaskan kinerja keuangan yang diproksikan oleh Return On Assets dapat 
menaikkan nilai perusahaan food and beverages yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 
Hal ini berarti semakin tinggi kinerja keuangan, nilai perusahaan pun akan semakin 
bagus. Ketika penawaran tinggi, permintaan akan meningkat. Hal ini memicu 
ketertarikan investor pada emiten. Dengan adanya keutungan yang meningkat, emiten 
jadi diminati oleh para investor. Penelitian ini juga mendukung penelitian Angra 
Hermawati (2011) yang menjelaskan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan 
Return On Assets dan Return On Equity berdampak positif pada nilai perusahaan. Hal 
ini menjelaskan bahwa semakin tinggi kinerja keuangan emiten, nilai perusahaan akan 
semakin baik. 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Hubungan Profitabilitas dengan 
Nilai perusahaan 
Hasil dalam penelitian ini menunjukkan kepemilikan manajerial (KM) berdampak 
negatif dan relevan pada hubungan profitabilitas (Return On Assets) dengan nilai 
perusahaan (Tobin’s Q). Hal ini ditunjukkan dengan hasil nilai -2,805 lebih tinggi dari 
nilai ttabel (-2,805 > 2,052) dan nilai relevan lebih rendah dari dari nilai α (0,05). Nilai 
minus (-) pada -2,805 menunjukkan adanya pengaruh negatif atau berlawan arah. Ini 
berarti apabila terjadi peningkatan kepemilikan manajerial maka, hubungan 





terjadi penurunan kepemilikan manajerial maka, hubungan profitabilitas dengan nilai 
perusahaan akan mengalami peningkatan. Berdasarkan hal tersebut, maka hasil uji 
hipotesis kedua (H2) yang menyatakan kepemilikan manajerial (KM) berpengaruh 
terhadap hubungan profitabilitas (Return On Assets) dengan nilai perusahaan, diterima. 
Penelitian ini tidak mendukung terhadap hasil studi milik Adnyana Putra dan 
Wirawati (2013) yang menjelaskan kepemilikan manajerial berdampak positif dan 
relevan terhadap hubungan antara Return On Assets dengan nilai perusahaan. Ini berarti 
kepemilikan manajerial menguatkan relasi antara Return On Assets dengan nilai 
perusahaan dikarenakan hasil yang didapatkan positif. Dan penelitian ini juga tidak 
mendukunh terhadap hasil studi milik Tri Kartika Pratiwi (2012) yang menyatakan 
bahwa kepemilikan manajerial (KM) tidak memiliki dampak pada relasi kinerja 
keuangan (Return On Assets) dengan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan oleh sistem 
kepemilikan manajerial di Indonesia terhitung rendah dan dikuasai oleh keluarga. Hasil 
penelitian ini menjelaskan banyaknya pemegang saham yang memegang beberapa 
jabatan sekaligus. Sebagai contoh, pemegang saham sekaligus dewan komisaris dan 
kepala manajer keuangan di sebuah emiten. 
Penelitian ini mendukung penelitian Angra Hermawati (2011) yang menyatakan 
bahwa kepemilikan manajerial berdampak negatif dan relevan terhadap hubungan 
antara Return On Assets dan Return On Equity dengan nilai perusahaan. Dalam hal ini 
kepemilikan manajerial memperlemah hubungan antara Return On Assets dan Return 
On Equity dengan nilai perusahaan karena nilai koefisien yang diperoleh negatif. 
Berdasarkan pada teori Demsetz (1983), Fama dan Jensen (1983) yang 
menjelaskan pada tahapan tertentu, taraf kepemilikan manajerial tidak selamanya 
berelasi linier positif terhadap nilai perusahaan. Adanya titik balik (turning point) dalam 
tahapan tertentu, menjelaskan relasi tersebut tidak selamanya berlinier positif. Dari hasil 
penelitian didapatkan bahwa bersamaan dengan peningkatan kepemilikan manajerial, 
relasi antara  profitabilitas dengan nilai perusahaan akan mengalami penurunan. 
 
Kesimpulan dan Saran 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya terhadap 
6 emiten sampel dengan laporan keuangan tahun 2012-2016, yang diperoleh melalui 
pengujian statistik maka dapat disimpulkan sebgai berikut : 
1. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
menunjukan bahwa apabila ada peningkatan pada profitabilitas maka, nilai 
perusahaan juga akan mengalami peningkatan. Sebaliknya ketika ada penurunan 
profitabilitas, nilai perusahaan juga akan mengalami penurunan. Hal ini berarti 
semakin tinggi kinerja keuangan, nilai perusahaan pun akan semakin bagus. 
Ketika penawaran tinggi, permintaan akan meningkat. Hal ini memicu 
ketertarikan investor pada emiten. Dengan adanya keutungan yang meningkat, 





2. Kepemilikan manajerial (KM) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
hubungan antara Return On Assets (ROA) dengan nilai perusahaan. Hal ini 
disebabkan dengan kepemilikan manajerial yang tinggi akan menimbulkan 
tendensi manajer untuk bekerja demi kebutuhannya sendiri. Hal inilah yang 
menjadi penyebab terjadinya ketidaksamaan kebutuhan antara manajer dan 
pemilik sehingga mengakibatkan turunnya nilai perusahaan. Hal ini mendukung 
teori Demsetz (1983), Fama dan Jensen (1983) yang menjelaskan pada tahapan 
tertentu, taraf kepemilikan manajerial tidak selamanya berelasi linier positif 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Saran 
Berdasarkan kesimpulan dan pembahasan hasil penelitian yang telah dijabarkan 
diatas, saran yang diajukan adalah sebagai berikut : 
1. Penelitian selanjutnya diharapkan tetap menggunakan variabel profitabilitas 
yang diproksikan oleh Return On Assets (ROA) untuk melihat kapasitas emiten 
dalam menghasilkan laba dari jumlah aset yang dimanfaatkan dalam emiten dan 
untuk menggunakan variabel pemoderasi lain yang dikira berdampak pada nilai 
perusahaan sebagai contoh kepemilikan institusional, good corporate 
governance, kepemilikan bank, kepemilikan asing, dan struktur modal. 
2. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan representatif penelitian yang 
lebih luas. Mencakup semua sektor emiten untuk mendapatkan kesimpulan yang 
lebih luas, karena dalam penelitian ini hanya menggunakan sektor pertambangan 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 
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